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吉田暁と建部正義の両氏によって, 銀行の信用創造機能に関する新しい見解が発表されてか
ら１), 両氏の見解にたいするいくつかの批判論文が発表され, 信用創造論を巡る一連の議論が




旨である｡ 両氏とも, 銀行システム全体についてかなり広範な議論を展開されており, 当然の
ことながら, その見解のすべてが一致しているわけではない｡ しかし銀行の信用創造に関する











１) 吉田氏は 『決済システムと銀行・中央銀行』 (    年, 日本経済評論社) で, 銀行システムについ
ての独自な見解を展開され, さらにこの見解にたいする小林真之氏の批判に答える形で, 銀行の信用
創造機能に関する見解を分かりやすくまとめられている｡
建部氏は 『金融辞典』 (    年, 大月書店) の ｢信用創造｣ という項目で, 氏の信用創造についての





























両氏とも ｢現金が先か預金が先か｣ という問題から出発する｡ 両氏が ｢現金が先か預金が先
か｣ という問題を重視するのは, 預金からにせよ中央銀行からにせよ, およそ現金から出発す
る信用創造論の批判を意識しているからである｡ 両氏とも, とりわけ中央銀行の現金通貨の供
給を基礎に, 乗数理論にしたがって預金創造が行われる, というマネタリスト的な信用創造論
の批判を意識している｡ 両氏は, 貸出先行説に立つことによって, 信用創造は基本的には借り
手の資金需要によって規定されていることを主張する｡
｢現金が先か預金が先か｣ という問題設定は, いわゆる ｢外生的貨幣供給論｣ と ｢内生的貨
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幣供給論｣ の対立に照応している｡ 銀行貸出がすべての出発点であり, 中央銀行は不足する現
金準備の供給者として受動的に機能するという主張は, ｢内生的貨幣供給論｣ の立場からの





吉田・建部両氏とも, ｢預金が現金に先行する｣ という現実から出発して, 本源的預金は存







が低く, 大量の設備投資資金需要に応えるだけの貨幣資本の蓄積はなかった｡ したがって, ま
ず銀行貸出が先行して不足する現金準備を中央銀行が供給するという形で, 設備投資資金が創
出され供給された｡ いわゆる高度成長型金融構造である｡ この場合にはまさに吉田・建部両氏
の主張が当てはまる｡ だが資本蓄積がすすむにつれて, 大企業中心に内部留保が増大し, 個人
レベルでも所得水準が上がり高所得者層も拡大して, 投資先を求める貨幣資本の蓄積がすすみ,







３) ここで ｢限定的ではあるが｣ といっているのは, ｢現金が先か預金が先か｣ という問題設定そのも





両氏とも ｢現金が先か預金が先か｣ という問題から出発する｡ ｢現金が先か預金が先か｣ と
いう問題設定は, マネタリスト批判として―定の意味をもっている｡ だがこれはひとつの形式




別を無視することにつながる｡ たとえば, マネタリストは単純な ｢外生的貨幣供給論｣ だが,
ケインズは ｢内生的貨幣供給論｣ だとはいいきれない｡ ケインズは深刻な不況対策として, ①
貨幣供給を殖やして利子率を低下させ, ②財政赤字を組んで有効需要をつくりだす, 以上の二
つの政策が必要だと主張し, そのためには金の支配から脱する必要があると主張した｡ これは,
すくなくとも単純な ｢内生的貨幣供給論｣ ではない｡ ケインズの場合には, すくなくとも金本
位制と不換制 (＝管理通貨制) の区別が意識されている｡
２. ｢本源的預金とは何か｣ という問題
両氏とも ｢現金が先か預金が先か｣ という問題から出発して, ｢預金が先で現金は後だ｣ と
いう現実から, したがって本源的預金は存在せず預金・貸出関係は存在しない, という結論を
導く｡ ここで両氏が本源的預金といっているのは現金による預金のことである｡ 両氏の場合に
は ｢本源的預金＝現金による預金｣ という命題が前提されており, こうした前提によって結論
が先取りされている｡ 本源的預金を現金による預金と考えるなら ｢本源的預金は存在しない｣
という結論が出るのは当然である｡ だが ｢本源的預金＝現金による預金｣ という命題は, 従来
の教科書的な ｢信用創造論｣ が設定した命題である｡ 従来の教科書的な ｢信用創造論｣ を批判
するのであれば, まずはこうした命題そのものを再検討すべきではないだろうか｡ ｢現金によ
る預金＝本源的預金｣ という命題を無批判に受入れるのではなく, 改めて ｢本源的預金とは何
か｣ という問題から再出発すべきではないだろうか｡
３. ｢信用創造とは何か｣ という問題










設定で行われるが, この場合には, まず預金が増大して, それに対応して貸出を増大させるの
だから, この場合の預金設定を信用創造というのはおかしい｡ だが, 同じことは銀行組織全体
についてもいえる｡ 貸出需要が停滞して資金余剰がすすむ場合でも, 貸出はつねに預金設定で
行われる｡ 結局のところ, 両氏の信用創造論は ｢現金ではなく預金設定で貸出すのだから信用
創造だ｣ という単純な論理の域を出ていない｡ あらためて ｢信用創造とは何か｣ について検討
する必要があるのではないだろうか｡
三 吉田・建部説の検討――本源的預金とは何か
１. ｢貯蓄性預金｣ と ｢当座性預金｣ の区別




る命題である｡ まずは ｢本源的預金＝現金による預金｣ という命題から離れて, ｢本源的預金＝
貸出の原資となる預金｣ という基本的な命題から出発することにしょう｡







別はないと考えているからである｡ だが, 貯蓄性預金についてはまったく事情が異なる｡ 貯蓄
性預金に転化するのは, 流通から引上げられた貨幣である｡ 企業の場合には, 利益の積立分や
償却基金などの内部留保などであり, 個人の場合には, 所得のうち消費されずに貯蓄される部
分である｡ 当座性預金の場合にはその保有者は貨幣を手放さないが, 貯蓄性預金の場合には貨
幣を手放すのであり, その運用を銀行に預託したのである｡ たとえば, 個人所得が消費に向か










向かい, 資本市場で調達される場合の相違 いわゆる間接金融と直接金融の相違 につい




なら, 銀行の貸出機会はそれだけ減少する｡ 銀行借入によって資金が調達される場合には, 新
たな預金設定によって預金総額が増大するが, 社債によって資金が調達される場合には, 預金





どういう形で運用するのか, その選択は多様であり, 銀行預金はそのひとつにすぎない｡ その





外は ｢箪笥預金｣ だけである｡ ところが吉田・建部説にしたがえば, 同じ貨幣が, たとえば社
債に投資される場合には設備投資資金などの原資として機能しても, 銀行に預金される場合に
は貸出原資として機能しない｡ だとすれば両氏とも, ｢この貨幣は一体どこに消えたのか｣ と
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ば, 社債市場へ資金が向かえば, その資金は投資資金として機能しても, 預金に向かえば貸出
の原資として機能せず, それだけの資金は社会的にその存在を失ってしまう｡ 逆にまた, 貯蓄
性預金を引き出して社債を購入するなら, 存在を失っていたその資金が, 投資資金の源泉とし
て再び姿を現わすことになる｡ 両氏の見解にしたがえば, 同じ資金が突然消えたり現われたり






ある｡ 吉田・建部両氏にしたがえば, 銀行組織全体としては預金を集める意味はないが, 他行
























ば, 預金総額は貸出によって決定され, それ以外に預金が増えることはないのだから, 預金を
集める意味はない｡ ただ他行への預金の流出は避けられないために, それに対処する必要があ




















必要としない｡ もちろん, 期限到来時の引出に備えた一定の準備は必要だが, 要求払預金に比
べて低い準備で足りる｡ いま, Ａ銀行の当座性預金   が貯蓄性預金に変わったとしよう｡ 単











は無関係に, 預金債務を創り出すことによって, 貸付貨幣資本を創造する (＝貸出を拡大する)
ことである｡ ここでいう ｢信用創造｣ は ｢預金債務の創造｣ であり, さしあたりは ｢銀行にと
っての資本の創造｣ である｡
２. 通貨の前貸と資本の前貸
銀行の貸出を社会的再生産との関連で位置づければ, 対企業貸出は ｢通貨の前貸｣ と ｢資本
の前貸｣ の二つに区分され４), これに対消費者貸出を加えれば, 銀行貸出は三つに区分される｡
社会的再生産との関連で規定すれば, ｢通貨の前貸｣ は, 生産過程が終わって最終的に商品が
販売される間, 生産の連続性を維持するために必要とされる資本部分の前貸であり, 古典的な
形では手形割引に代表されるが, より一般化すれば, いわゆる運転資金の貸付がこれにあたる｡





し, 社会的再生産の規模も拡大する｡ また対消費者貸出すなわち消費者ローンの場合には, 貸
出されるのは個人的最終消費のための購買力であり, 最終消費の拡大によって商品流通の規模
が増大する｡ この両者の場合には, 新たな需要を生み出すことによって価格変動の要因になる｡
これにたいして ｢通貨の前貸｣ の場合には, 借り手が必要としているのは流通を円滑にすすめ
るために必要な短期の運転資金であり, それによって, 商品流通の規模が増大するわけではな
い｡ ｢通貨の前貸｣ が短期の貸出であるのにたいして, ｢資本の前貸｣ は, 原則的には長期の貸
出である｡ ｢通貨の前貸｣ に対する需要は流通の必要によって画されているが, ｢資本の前貸｣
に対する需要は, 将来の利潤の見込みなど, また別の原理によって規定されている｡
銀行の信用創造に関する諸問題   
４) ｢通貨の前貸と資本の前貸｣ の区別については, 拙稿 ｢流通手段の前貸と資本の前貸｣ (『貨幣・信








まず, 信用創造によって ｢通貨の前貸｣ が行われる場合について検討しよう｡ この場合の
｢信用創造｣ の根拠は, 単なる銀行の信用が貨幣に代って流通を媒介する そのかぎりで貨
幣として機能する ことである｡ この場合には, 貨幣に代って銀行の信用である預金が流通
を媒介するのであり, 信用創造の限度は流通の必要によって画されている｡
これに対して ｢資本の前貸｣ の場合には, 問題はそれほど単純ではない｡ たとえば, 一方で
引上げられた資本が銀行を介して他方で貸出されるとしよう｡ この場合には銀行は資本の移動
を媒介している｡ だが銀行の ｢信用創造｣ によって資本が貸出される場合には, 過去の生産や
販売と無関係に, 新たに投下される資本が創造される｡ ここでの ｢資本の創造｣ は, 消費者信














には, 銀行は信用創造によって ｢資本の前貸｣ をいくらでも行うことができ, 必要な現金準備
はつねに中央銀行が供給することになる｡ このかぎりでは両氏とも, 預金を創るのは銀行だと
いう単純な事実から出発して, 新しい購買力を創るのもつねに銀行だと考えていることになる｡
こうして, 購買力は過去の生産や販売の結果として生れる, という基本的な関係が, 原理的に
否定されてしまう｡ 両氏の見解にしたがえば, たとえばドーバー海峡のトンネル建設といった


























私はかって, 論文 ｢不換制下における銀行信用の膨張とインフレーション｣５) で, ｢インフレ
的な購買力の創造｣ と ｢銀行信用による購買力の創造｣ の区別について, つぎのように書いた｡
｢信用制度とその膨張には, もともと信用による購買力ないしは資本の創造という関係が含
まれている｡ したがって, 銀行信用を通して社会的に購買力が創造されたからといって, ただ
ちに, それはインフレーションの原因だということにはならない｡ 銀行信用に特有な信用創造
にもとづいて, 新たに投下される追加資本が貸出されるとしよう｡ だが, 兌換制下でもこうし
銀行の信用創造に関する諸問題   














に独立した貸付可能資本の創造と, その生産過程への投下は, 本来, 弾力的な再生産過程を極
度に緊張させることによって, 資本の蓄積を推し進め, 急速な拡大再生産を可能にする｡ すで




同じである｡ だが, この場合には, 創造される購買力はインフレ的な購買力の創造の場合とは
異なって, やはり一定の価値を代表している｡ 銀行があたらしい預金設定によって貸出を拡張
したとしよう｡ この場合には, 銀行は自己宛の信用にもとづいて, すなわち自分の債務を拡大
することによって貸出を行うのだが, これによって創り出された購買力は, 第一には, 銀行に
対する貨幣請求権, より具体的には中央銀行券にたいする請求権をあらわすかぎりで, 貨幣を
代表している｡ そして金兌換制下であれば, 中央銀行券はさらに中央銀行の金準備にたいする

















は手形の再割引だった｡ こうした場合には, 対応する貯蓄性預金がないかぎり, 工場担保や土
地担保などによる長期貸出は大きな制約を受ける｡ こうした貸出を一方的に拡大しても, 必要
な現金準備獲得のための対象は拡大しないからである｡ こうした問題は商業銀行の位置づけと




























じる｡ さしあたり個別銀行を取ってみれば, 銀行の対企業取引の増大は, それだけの無準備の
債務の増大を意味する｡ 個別銀行にとってこれはさしあたり現金通貨である中央銀行券にたい
する債務の増大を意味している｡ 兌換制下では, 中央銀行券は金にたいする請求権なのだから,
全信用制度の膨張は, 究極的には, 金にたいする請求権の膨張を意味するのであり, またその
かぎりで全信用制度の膨張は中央銀行の金兌換の必要に拠って制約されている｡ だが, 兌換が
停止されてしまえば, 市中銀行信用の膨張は, 不換銀行券にたいする請求権の堆積に転化して
しまう｡ すくなくとも, 中央銀行がひとたび膨張した市中銀行信用の膨張を, その発券能力に
よって支えることが前提されるならば, 本来銀行信用にとって本質的だった無準備の債務の膨














すかどうか, という問題を考察する場合には, なによりも, こうした不換制下の全銀行信用の
膨張の独自性が考察の対象にされなければならない｣８)｡
この小論では, 不換制下の銀行信用の特質についての立ち入った考察はしない｡ こうした問
題については, 前掲 ｢不換制下における銀行信用の膨張とインフレーション｣ を参照されたい｡






先に ｢吉田・建部説で現実が説明できるか｣ という問題を立てて, 吉田・建部説では現実が
説明できないことを論じた｡ しかし現実には, 吉田・建部説が当てはまるような状況はかなり
多い｡ その典型的な例は高度成長期の ｢オーバーローン型金融構造｣ である｡
日本の高度成長期には, 銀行の信用創造によって設備投資資金が一方的に創出され, 不足す
る現金準備は日銀によって供給された｡ すなわち, ①銀行は 健全と判断される需要さえあ
れば 本源的預金とは関わりなく預金設定によって貸し応じ, ②この過程で銀行は準備の補
充に迫られるが, この準備は中央銀行である日銀によって供給された｡ この ｢オーバーローン

















な事態は,     年代以降のバブル期にも一般的に見られる｡   年代後半の日本のバブル経済は,  年のプラザ合意による低金利政策を基礎にして進展した｡ バブル期の不動産や株式の投機資
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９) なお, 高度成長期の金融構造については, 拙稿 ｢高度成長型金融構造の展開過程｣ (『講座 今日の





わけではない｡ 逆に, 投下先を求める貨幣資本の蓄積がすすんで, 株や不動産投機を中心とし
た金融バブルが発生したのである｡ だが, 投下先を求める貨幣資本の運動から始まった金融バ
ブルは, 低金利下での銀行の信用創造機能によって際限なく増幅された｡ バブル経済の拡大に








氏の主張であり, この主張に私も同意した｡ だが, マルクスは 『資本論』 ３巻５編で, 現金で
預金を受入れ現金で貸出すという想定で, 銀行信用を論じている｡ そこで, 『資本論』 におけ
るマルクスの銀行信用についての分析をどう考えるか, ということが問題になる｡
この問題にたいする私の答えは, 基本的には, 簡単である｡ 吉田氏も指摘しているように,
現金が預金されることによって準備が生まれるのは, 銀行制度が発足して, 金貨に代表される
現金が預金を通して銀行に集中, 最終的には中央銀行に集中する過渡的な段階だけである｡ こ





約される｡ 銀行制度が発展して, 金貨に代表される現金が預金を通して銀行に集中, 最終的に
は中央銀行に集中して, 中央銀行券が国内的な決済手段として機能する｡ こうした段階では,
金兌換制下でもすでに国内流通では金貨は必要ではなくなる｡
たしかに, 『資本論』 ３巻５編でマルクスは, 現金での預金を出発点として銀行信用を論じ
ている｡ だが, ここでの現金はそれ自身が価値物である金貨である｡ 中央銀行券が国内流通に
おける決済手段として機能する段階では, 中央銀行券が現金として機能する｡ だが中央銀行券
は, 『資本論』 ３巻５編の論理段階では, 現金である金貨に代って貨幣として機能する信用貨












ればならない問題がある｡ 『資本論』 ３巻５篇では, 銀行にすべての貨幣が集中し銀行によっ
て貸出される, と想定されている｡ だが現実には, 銀行以外にも株式や社債の発行・流通市場
を中心とする資本市場があり, 種々の長期金融市場や短期金融市場がある｡ 信用制度の全体は,
商業銀行や種々の長期貸出金融機関や, 証券会社や, 短期金融ブローカー, その他さまざまな
金融機関の総体的・有機的な関連からなっている｡ したがって, 銀行にすべての貨幣が集中し
銀行によって貸出されるという想定は現実と合致せず, そのままでは現実を説明できない｡ そ
こで, ｢銀行にすべての貨幣が集中し, 銀行によって貸出される｣ とするマルクスの想定をど
う理解するか, ということが問題になる｡
この問題については, マルクスのつぎの文章がひとつの手掛かりになるのではないだろうか｡
マルクスは 『資本論』 ３巻５編の ｢信用｡ 架空資本｣ の冒頭で, つぎのように書いている｡
｢信用制度とそれが自分のためにつくりだす, 信用貨幣などのような諸用具との分析は, われ
われの計画の範囲外にある｡ ここではただ, 資本主義的生産様式一般の特徴づけのために必要
なわずかの点をはっきりさせるだけでよい｣  )｡ [信用｡ 架空資本] には信用制度の分析がまっ
たくないわけではない｡ 『資本論』 ３巻５編では, 利子生み資本とその運動が分析の対象にな
っている｡ そして, 利子生み資本の運動は信用制度を通して行われる｡ 利子生み資本の運動の




を担っているが, これはひとつの抽象である｡ マルクスが ｢信用制度の分析はわれわれの計画
の範囲外にある｣ といっている場合の ｢信用制度｣ は, おそらく, 株式や社債の発行市場を中
銀行の信用創造に関する諸問題   
  ) この文章はマルクスの草稿によっている｡ エンゲルス編の現行版では ｢         との詳しい分析｣







るのではないだろうか｡ いずれにしても, 『資本論』 ３巻５編でのマルクスの叙述について考
える場合には, 『資本論』 ３巻５篇の論理次元では, あらゆる貨幣が銀行に集中し銀行を介し
て貸出されると想定されていることに, 留意しておく必要があるだろう｡
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